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ВВЕДЕНИЕ 
 
У большинства развивающихся хозяйствующих субъектов  существует 
множество целевых установок, таких как:  рост объемов производства и 
реализации; максимизация прибыли; минимизация расходов; рост активов; 
обеспечение прибыльности; максимизация рыночной стоимости капитала; 
максимизация управленческого вознаграждения; поведенческие цели; 
социальная ответственность; максимизация рыночной стоимости компании. 
Важнейшим же фактором конкурентоспособности любого предприятия в 
долгосрочной перспективе является наличие фундаментальной цели, а именно 
прироста его реальной стоимости, и, следовательно, построение эффективной 
системы управления предприятием, ориентированной на достижение этой цели. 
Опыт развитых стран показывает, что положительная динамика стоимости 
компании предопределяет долгосрочное и устойчивое его функционирование, а 
значит и  способствует росту благосостояния общества и социально-
экономического развития страны.  
Для достижения поставленной задачи необходима разработка правильной 
финансовой стратегии каждой конкретной компании отдельно, и принятие 
необходимых управленческих решений. Но не любое финансовое решение 
может привести компанию к достижению поставленных целей. Тогда каким же 
образом можно максимально эффективно и рационально организовать ее 
финансовую деятельность? Для ответа на этот вопрос необходимо проведение 
оценки качества принимаемых решений и выбор оптимальной стратегии 
управления компанией с помощью матрицы финансовых стратегий.  
Под финансовой стратегией компании подразумевается комплексное 
управление всеми активами и пассивами этой компании. Все возможные виды 
финансовой стратегии любой компании могут быть представлены как раз в 
виде матрицы финансовых стратегий. Манипулируя в рамках данной матрицы, 
возможно рассмотрение проблемы в динамике, что дает  возможность не 
только формулировать финансовую стратегию, но и изменять ее в ходе 
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дальнейшего развития предприятия или в результате изменения каких-то очень 
важных параметров его функционирования. 
Матрица финансовой стратегии (МФС) является инструментом  
оценки финансовых возможностей и прогнозирования «критического  
пути» предприятия в ближайшем будущем.  
Актуальность темы в дипломной работе заключается в необходимости 
принятия решения не только в начале функционирования нового предприятия, 
но и дальше, в процессе его деятельности. Практическая значимость работы 
заключается в том, что рассмотренные проблемы и предложенные пути их 
решения могут быть использованы для повышения эффективности финансовой 
деятельности практически любой компании. 
Целью выпускной квалификационной работы является выявление 
проблем функционирования компаний и принятие управленческих решений на 
основе матрицы финансовых стратегий.  
В соответствии с поставленной целью в задачи дипломной работы 
входит: 
- рассмотрение стоимостного подхода к управлению компанией; 
- рассмотрение модели достижимого роста; 
- анализ матрицы финансовых стратегий (МФС); 
- оценка финансового положения анализируемых предприятий АО 
«Красмаш», АО «Краскон» и АО «СУЭК-Красноярск» с помощью МФС; 
- принятие управленческих решений на основе полученных данных. 
Объектами для исследования были выбраны компании АО «Красмаш», 
АО «Краскон» и АО «СУЭК-Красноярск». Предмет рассмотрения - финансовая 
деятельность данных компаний. 
В работе были использованы следующие общенаучные методы 
исследования: анализ и синтез информации, исторический и логический 
методы, диалектический, а также метод экспертных оценок. 
Данная дипломная работа состоит из введения, трех глав, заключения, 
списка использованных источников и приложений. В первой главе рассмотрен 
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стоимостной подход к управлению компанией, в том числе метод 
экономической добавленной стоимости, а также сущность управленческих 
решений. Во второй главе представлены элементы матрицы финансовых 
стратегий и ее формирование. Третья глава включает характеристику компаний 
АО «Красмаш», АО «Краскон» и АО «СУЭК-Красноярск»; расчет показателей 
матрицы на основании бухгалтерских данных каждой отдельной компании; 
определение положения каждой компании в матрице финансовых стратегий, а 
также разработку управленческих решений для каждого предприятия. 
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1 Теоретические аспекты стоимостного подхода к управлению 
компании 
 
1.1 Понятие и цели оценки стоимости компании 
 
В мировой практике ведения бизнеса у всех предприятий существовало 
множество целей их функционирования, но для большинства предприятий их 
деятельность практически всегда была направлена в основном на 
максимальный прирост прибыли. С течением времени предприятия развивались 
и, соответственно изменялось и ведение и стратегия предприятия, и, как 
следствие, способы оценки конечных целей его развития. Теперь, на смену 
концепции максимизации прибыли как основного результативного показателя 
пришла новая концепция, а именно максимизации стоимости компании.  
Главный смысл данной концепции состоит в том, что наиболее 
эффективное функционирование компании достигается благодаря грамотному 
управлению ее ростом на основе стоимостного подхода. 
Основная идея стоимостного подхода заключается в том, что управление 
должно быть нацелено главным образом на увеличение стоимости компании. 
Другими словами, стоимостной подход к управлению означает, что основной 
стратегической целью менеджмента является рост компании, как в 
количественном, так и в качественном выражении, который достигается путем 
повышения ее конкурентоспособности, укрепления финансовой устойчивости и 
усиления инвестиционной привлекательности. Оценкой эффективности 
управления становится стоимость компании, а также ее рост. Управление, 
нацеленное на увеличение стоимости компании сформировалось в середине 80-
х годов прошлого столетия в США и получило название концепции управления 
стоимостью (Value based management / VBM) [27]. 
Для того чтобы понимать что такое стоимость компании, необходимо 
дать определение самой стоимости. В связи с тем, что понятие «стоимость» не 
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имеет общепринятого определения, в данной работе будет приведено несколько 
ее определений. 
Обратимся к Федеральному стандарту оценки № 1:  «При определении 
стоимости объекта оценки определяется расчетная величина цены объекта 
оценки, определенная на дату оценки в соответствии с выбранным видом 
стоимости. Совершение сделки с объектом оценки не является необходимым 
условием для установления его стоимости» [4]. 
ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ» от 29.07.98 г. № 135-ФЗ: 
Рыночная стоимость - наиболее вероятная цена, по которой данный объект 
оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, 
когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой 
информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо 
чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: одна из сторон сделки не обязана 
отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение; 
стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих 
интересах; объект оценки представлен на открытом рынке посредством 
публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки; цена сделки 
представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения 
к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не 
было; платеж за объект оценки выражен в денежной форме» [2]. 
ФЗ «Об акционерных обществах»: «Рыночной стоимостью имущества, 
включая стоимость акций или иных ценных бумаг общества, является цена, по 
которой продавец, имеющий полную информацию о стоимости имущества и не 
обязанный его продавать, согласен был бы продать его, а покупатель, имеющий 
полную информацию о стоимости имущества и не обязанный его приобрести, 
согласен был бы приобрести» [1]. 
МСО-1 (международный стандарт оценки): «Рыночная стоимость – 
расчетная величина – денежная сумма, за которую имущество должно 
переходить из рук в руки на дату оценки между добровольным покупателем и 
добровольным продавцом в результате коммерческой сделки поле адекватного 
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маркетинга; при этом полагается, что каждая из сторон действовала 
компетентно и без принуждения» [3]. 
В данной же работе под стоимостью компании мы будем понимать 
экономическую ценность компании, или, наиболее вероятную цену, по которой 
данное предприятие может быть продано на рынке. 
В Российской Федерации по мере становления рыночных отношений 
ситуации, в которых становится необходимым использовать технологии оценки 
бизнеса, стали возникать значительно чаще. Так, например бурный рост рынка 
недвижимости вызвал спрос на оценку ее рыночной стоимости. Также, 
развитие кредитных, страховых и арендных отношений, купля-продажа 
недвижимости, а также машин и оборудования, разработка бизнес-планов 
инвестиционных проектов, объединение и разделение компаний, аукционы и 
конкурсы по продаже пакетов акций компании, процедура банкротства и масса 
других ситуаций, возникающих в хозяйственной практике, сформировали 
потребность в достоверной оценке тех или иных объектов собственности в 
каждом конкретном случае. 
Оценка стоимости любого предприятия выражает целенаправленный 
процесс определения в денежном выражении его рыночной стоимости с учетом 
потенциального и реального дохода, приносимого им в каждый момент 
времени.  
Именно стоимостной подход позволяет снять противоречье между 
понятной всем целью максимизации прибыли и реальной множественностью 
целей компании. Основной целью стоимостного или финансового подхода 
является принятие обоснованных управленческих решений, позволяющих 
выбрать оптимальную стратегию поведения фирмы на данном конкретном 
этапе ее функционирования [27].  
Кроме того, оценка предприятия (бизнеса) может проводиться и в других 
целях: 
- повышение эффективности текущего управления предприятием, 
фирмой; 
9 
 
- купля - продажа ценных бумаг на фондовом рынке; 
- выбор и принятие обоснованного инвестиционного решения; 
- определение стоимости компании, в случае ее купли-продажи целиком 
или частично; 
- реструктуризация предприятия, в том числе: ликвидация, поглощение, 
слияние, выделение самостоятельных предприятий из состава холдинга и др.; 
- разработка плана (прогноза) развития предприятия (будущие доходы, 
расходы, степень финансовой устойчивости и ценность имиджа); 
- определение кредитоспособности предприятия, а также стоимости 
залога, необходимого при кредитовании; 
- страхование, в процессе которого возникает необходимость 
определения стоимости в преддверии потерь; 
- конвертация и консолидация акций предприятия; 
- обоснование целесообразности осуществления инвестиционных 
проектов; 
- обеспечение процесса кредитования в банке или инвестиционном 
фонде; 
- оценка прав требования исполнения долговых обязательств 
(дебиторской задолженности) при ее цессии (переуступке) третьим лицам; 
Кроме того, цели оценки стоимости компании можно классифицировать 
со стороны различных субъектов (Таблица 1) [52]. 
Таблица 1 – Классификация целей оценки стоимости компании со стороны 
различных субъектов 
Субъект оценки Цели оценки 
1 2 
Предприятие как юридическое 
лицо 
Обеспечение экономической безопасности; 
Разработка планов развития предприятия; 
Выпуск акций; 
Оценка деятельности менеджмента 
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Окончание таблицы 1 
1 2 
Собственник Выбор варианта распоряжения собственностью; 
Составление объединительных и разделительных 
балансов при реструктуризации;  
Обоснование цели купли-продажи предприятия или 
его доли; 
Установление размера выручки при упорядоченной 
ликвидации предприятия 
 
Кредитные учреждения  Проверка финансовой дееспособности заемщика; 
Определение размера займа, выдаваемого под залог 
Страховые компании Установление размера страхового взноса; 
Определение суммы страховых выплат 
Фондовые биржи Расчет конъюнктурных характеристик; 
Проверка обоснованности котировок ценных бумаг 
Инвесторы Проверка целесообразности инвестиционных 
вложений; 
Определение допустимой цены покупки предприятия с 
целью включения его в проект 
Государственные органы Подготовка предприятия к его приватизации; 
Определение облагаемой базы для различных видов 
налогов; 
Установление выручки от принудительной ликвидации 
через процедуру банкротства; 
Оценка для судебных целей 
 
Появление стоимостного подхода вызвало необходимость измерения 
стоимости компании и выявления факторов роста ее стоимости, а также оценки 
уже принятых инвестиционных и финансовых решений. Именно рыночная 
оценка компании и позволяет принять необходимые управленческие решения. 
Факторы роста стоимости (драйверы) – это те факторы, которые влияют 
на стоимость компании. Драйвером стоимости является любая 
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переменная, которая влияет на рыночную стоимость компании. Это могут быть 
как ключевые переменные компании в целом (например, рост продаж или 
маржа), так и ключевые переменные для отдельного подразделения [21]. 
Драйверы стоимости можно классифицировать по их принадлежности к 
операционной (рост продаж, чистая прибыль от производственной 
деятельности, налоговая ставка), инвестиционной (инвестиции в оборотный 
или основной капитал) и финансовой (процентная ставка и др.) деятельности. 
Рассмотрим четыре базовых финансовых фактора, которые относятся 
непосредственно к управлению стоимостью компании: чистая операционная 
прибыль, уменьшенная на регулируемые налоги (NOPLAT), отдача от 
инвестированного капитала (ROIC), средневзвешенная стоимость капитала 
(WACC) и темп роста компании (g). В целом механизм управления стоимостью 
компании включает в себя объединение в единую систему этих ключевых 
драйверов стоимости. Также, эти переменные могут служить своего рода 
сигналом к принятию управленческих решений для потенциального улучшения 
показателей стоимости, которое может быть результатом альтернативных 
стратегий. Чистая прибыль (NOPAT) является одним из главных показателей 
оценки деятельности компании.  
ROIC представляет собой доходы от каждого рубля, инвестированного в 
компанию. Инвестированный капитал обычно рассматривается как разница 
между общими активами и беспроцентными краткосрочными обязательствами 
компании. Две компании в одной отрасли могут иметь равные доходы, но для 
генерирования этих доходов одна из них может нуждаться в большем объеме 
инвестиций во внеоборотные активы, чем другая. 
Ключевым фактором стоимости компании являются затраты вложенного 
капитала – WACC. Возможности оценки WACC не по стандартной схеме 
создают дополнительный фактор управления стоимостью компании, в 
частности управление спрэдом между  ROIC и WACC. По мере увеличения 
этого спрэда создается новая стоимость компании и наоборот [27]. 
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Кроме того, существует и множество второстепенных факторов, которые 
в свою очередь влияют на базовые факторы. Драйверами стоимости можно 
назвать факторы, способствующие созданию премии к цене за товар или 
услугу, а также факторы, связанные со снижением издержек фирмы. Так, к 
факторам, способствующим созданию премии к цене можно отнести: 
инновационные продукты, бренд, качество продуктов, а также приверженность 
клиента (характеристика продукта, издержки переключения на аналог 
значительны). В свою очередь, факторами снижения издержек являются: 
уникальные ресурсы, инновационные методы ведения бизнеса, экономия от 
масштаба, масштабируемый продукт (характеристика технологии, когда 
издержки создания дополнительной единицы товара невысоки). К наиболее 
значимым факторам, влияющим на темп роста дохода можно отнести создание 
новых рынков за счет новых продуктов, убеждение клиентов покупать больше 
и привлечение новых групп клиентов. 
Драйверы стоимости согласно экономическому смыслу ROIC связаны с 
созданием конкурентного преимущества компании. Премия к цене как 
результат использования компанией своего конкурентного преимущества 
создается при дифференциации товара (создании таких условий, когда продукт 
компании выгодно отличается с точки зрения полезности и ценности для 
потребителя от аналогов). Дифференцировать товар позволяют:  
− инновационные разработки, успешность которых определяется 
наличием эффективного института патентования и/или сложностью 
копирования;  
− качество товара: покупатели, как правило, согласны оплатить премию к 
цене, когда она подкреплена разницей в качестве товаров или услуг;  
− бренд: не исключаются ситуации, когда для потребителя большее 
значение может иметь бренд товара, чем его качественные характеристики в 
сравнении с продуктами конкурентов;  
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− приверженность клиента: при наличии значительных издержек 
перехода на продукт конкурента, как правило, возникает вследствие 
уникальности товара или услуги.  
Выгоды от снижения издержек и эффективного использования капитала 
(подобно факторам создания премии к цене) представляют собой драйверы 
стоимости, происходящие от экономического смысла ROIC. Главными из них 
являются уникальные методы ведения бизнеса и уникальность ресурсов. 
Инновационные способы ведения бизнеса являются «комбинацией 
производственных и логистических методов, а также способов взаимодействия 
с клиентами», скопировать которые за короткий промежуток времени 
достаточно сложно. Достаточно очевидно, что из всех статей затрат именно 
расходы на исследования и разработки, а также маркетинговые расходы 
способны создать подобного рода преимущества.  
Ресурсный взгляд на деятельность фирм не дает точного ответа на вопрос 
о том, какой ресурс является ключевым. Все ресурсы компании в зависимости 
от формы и экономического поведения могут быть разделены на осязаемые 
(денежные и материальные) и неосязаемые ресурсы. С точки зрения теории, 
«для того чтобы быть источником устойчивого конкурентного преимущества, 
ресурсы должны обладать свойствами редкости, ценности, сложности 
имитирования и замены». Бесспорно, доступ к уникальным природным 
ресурсам способен повысить рентабельность капитала. Однако таких примеров 
достаточно мало, и сегодня конкурентное преимущество все чаще начинает 
ассоциироваться с уникальностью неосязаемых ресурсов (человеческих 
ресурсов, технического опыта, узнаваемостью бренда и т.д.). Таким образом, 
уникальность ресурсов как драйвер стоимости может быть определена не 
столько с позиции материальных ресурсов, сколько нематериальных активов 
компании [19]. 
Как уже было сказано ранее, появление стоимостного подхода вызвало 
необходимость измерения стоимости компании. В следующем параграфе и 
будет рассмотрен один из методов оценки стоимости компании, так как именно 
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рыночная оценка компании и позволяет принять необходимые управленческие 
решения для повышения эффективности ее функционирования. 
 
1.2 Методы доходного подхода к оценке стоимости компании 
 
На сегодняшний день существует несколько подходов и реализуемых в 
них методов, с помощью которых можно дать денежные оценки стоимости 
предприятия. В мировой практике используются три основных подхода к 
оценке стоимости бизнеса: 
- доходный подход (income approach); 
- затратный подход (asset based approach); 
- сравнительный (рыночный) подход (market approach). 
Доходный подход - это совокупность методов оценки стоимости 
анализируемого объекта, основанных на определении ожидаемых доходов от 
данного объекта. 
С помощью доходного подхода определяют текущую стоимость будущих 
доходов, которые возникнут в результате использования имущества (активов) и 
возможностей дальнейшей его продажи. Другими словами, под стоимостью 
предприятия в доходном подходе подразумевается оценка потока будущих 
доходов. 
Таким образом, при оценке бизнеса с позиции доходного подхода 
определяющим фактором является доход, влияющий на величину стоимости 
объекта. С ростом дохода, приносимого объектом оценки, увеличивается и 
величина его рыночной стоимости (при прочих равных условиях). Важное 
значение при этом имеет продолжительность получения дохода и уровень 
риска, сопровождающий данный процесс. 
Источниками дохода могут быть: прибыль, арендная плата, выручка от 
продажи объекта, дивиденды и другие источники дохода. Главное здесь, 
чтобы доход генерировал конкретный объект оценки. С позиции данного 
подхода возможна и целесообразна оценка тех активов, которые используют 
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для извлечения дохода (недвижимость, нематериальные доходы, акции и др.). 
При доходном подходе используют оценочные принципы ожидания 
и замещения. 
Принцип замещения гласит, что максимальная стоимость собственности 
определяется наименьшей ценой или стоимостью, по которой может быть 
приобретена другая собственность с такой же полезностью или доходностью. 
Принцип ожидания заключается в том, что полезность объекта собственности 
связана со стоимостью прогнозируемых будущих выгод. В соответствии с 
сущностью данного принципа, стоимость приносящих доход объектов 
определяется тем, какую чистую выручку от использования актива, а также от 
его перепродажи ожидает потенциальный покупатель. Особый интерес для 
инвесторов представляют объем, качество и продолжительность ожидаемого 
будущего потока доходов. Доходный подход является наиболее 
предпочтительным с точки зрения достижения главной цели 
предпринимательской деятельности, а именно - получения прибыли [41]. 
Доходный подход содержит несколько возможных к применению 
методов: 
1 Метод капитализации дохода - оценка стоимости имущества на 
основе капитализации дохода за первый прогнозный год при предположении, 
что величина дохода будет такой же и в последующие прогнозные годы. 
2 Метод дисконтированных денежных потоков (Discounted Cash 
Flow, DCF) - определение стоимости имущества суммированием текущих 
стоимостей ожидаемых от него потоков дохода. Определение стоимости 
бизнеса методом DCF основано на предположении о том, что потенциальный 
инвестор не заплатит за данное предприятие сумму, большую, чем текущая 
стоимость будущих доходов от этого предприятия; 
3 Метод экономической добавленной стоимости (Economic Value 
Added, EVA). 
16 
 
В рамках доходного подхода подробно рассмотрим именно Метод EVA, в 
связи с его использованием в следующих главах данной дипломной работы 
[23]. 
Экономическая добавленная стоимость (EVA)  –  это  «экономическая 
прибыль, созданная на первоначальную инвестицию, которая показывает  
добавочную норму прибыли сверх общей стоимости капитала компании». Или, 
другими словами, EVA – это чистая операционная прибыль после уплаты 
налогов (NOPAT) за вычетом затрат на капитал [53]. 
Таким образом,  данный  показатель EVA  представляет  собой 
остаточную прибыль, которая  по расчетам оказалась  после  осуществления 
инвестиционных затрат на совокупный капитал.  
Приращение ценности компании в рамках одного периода 
характеризуется показателем экономической добавленной стоимости EVA. 
Положительная величина этого показателя свидетельствует об увеличении 
стоимости компании, отрицательная, соответственно, – о ее снижении. 
Сущность EVA проявляется в том, что этот показатель отражает 
прибавление стоимости к рыночной стоимости организации и оценку 
эффективности деятельности организации через определение того, как это 
организация оценивается рынком . 
В соответствии с формулой (1), рыночная стоимость организации может 
превышать или быть меньше стоимости чистых активов в зависимости от 
будущих прибылей организации: 
 
РС = ЧА + EVA,                   (1) 
 
где РС – рыночная стоимость организации; 
      ЧА – чистые активы (по балансовой стоимости); 
      EVA – экономическая добавленная стоимость будущих периодов, 
приведенная к настоящему моменту времени [45]. 
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Рассмотрим следующие три варианта взаимоотношений значения 
показателя EVA с поведением собственников: 
1 EVA = 0, т.е. рыночная стоимость организации равна балансовой 
стоимости чистых активов. В этом случае рыночный выигрыш собственника 
при вложении в данную организацию равен нулю, поэтому он равно 
выигрывает, продолжая операции в данной организации или вкладывая 
средства в банковские депозиты. 
2 EVA > 0 означает прирост рыночной стоимости организации над 
балансовой стоимостью чистых активов, что стимулирует собственников к 
дальнейшему вложению средств в организацию. 
3 EVA < 0 ведет к уменьшению рыночной стоимости организации. В этом 
случае собственники теряют вложенный в организацию капитал за счет потери 
альтернативной доходности. 
Расчет EVA осуществляется по одной из следующих формул [32]: 
 
EVA = NOPAT – C ∙ WACC                                                                    (2) 
 
или  
 
EVA = (ROIC – WACC) ∙ C,                                                                     (3) 
 
где NOPAT (Net Operating Profits After Taxes) – чистая операционная прибыль 
за вычетом налогов, но до выплаты процентов по заемным средствам.  
 
NOPAT = EBIT (1-Taxes),                                                                     (4) 
 
где  EBIT (Earning before interest and taxes) – операционная прибыль до вычета 
налогов и процентов по заемным средствам (прибыль до налогообложения + 
проценты за кредит); 
Taxes – ставка налога на прибыль; 
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C - задействованный (инвестированный) капитал; 
WACC - средневзвешенная стоимость капитала (Weighted Average Cost of 
Capital); 
ROIC – рентабельность задействованного капитала (ROIC = NOPAT/С); 
(ROIC – WACC) – спрэд доходности (эффективности). 
CE (Capital Employed) - инвестированный капитал, который представляет 
собой капитал, определяемый с учетом стоимости ресурсов, не включенных в 
баланс, рассчитывается путем коррекции данных финансовой отчетности на 
величину "эквивалентов капитала владельцев". 
В связи с тем, что не существует единой точки зрения о том, как 
рассчитывается величина задействованного капитала, то в данной работе будет 
приведено несколько точек зрения.  
1 Стоимость инвестированного капитала (C) рассчитывается по 
формуле: 
 
C = TA – NP,                  (5) 
 
где TA (Total Assets) - совокупные активы (по балансу); 
      NP (Non Percent Liabilities) - беспроцентные текущие обязательства (по 
балансу), то есть кредиторская задолженность [45]. 
2 За стоимость инвестированного каптала берутся чистые активы: 
Чистые активы -  разница между общей стоимостью активов и общей 
величиной заемного капитала. 
 
ЧА= ВнА + ОбА – LRобяз-ва – SRобяз-ва + Доходы будущих периодов     (6) 
 
3 Стоимость инвестированного капитала рассчитывается как  NOA. 
Расчет величины чистых операционных активов (NOA)  - аналог 
собственным оборотным средствам или чистым оборотным активам. 
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Чистые оборотные активы – это разница между оборотными активами и 
краткосрочными обязательствами (текущие активы – текущие обязательства). 
 
ЧОА= ОбА – SRобяз-ва + Доходы будущих периодов               (7) 
 
Собственный оборотный капитал – это разница между долгосрочными 
источниками (собственный  капитал + долгосрочные заемные средства) и 
внеоборотными активами (Фиксированные пассивы – фиксированные активы). 
 
СОК= СК + LRобяз-ва – ВнА                 (8) 
 
4 Если рассматривать как долгосрочный капитал (Long-term capital). 
Расчет инвестированного капитала предприятий  как суммы  собственного 
капитала и долгосрочных обязательств [31]. 
 
C= СК + LRобяз-ва                 (9) 
 
В данной выпускной квалификационной работе мы будем 
придерживаться первой точке зрения, а значит, за инвестированный капитал 
будем брать разницу между совокупными активами и беспроцентными 
обязательствами (кредиторской задолженностью). 
Если спрэд доходности (эффективности) становится отрицательным, то 
стоимость компании снижается, и, чем быстрее темпы роста продаж, тем 
меньше становится стоимость компании. Таким образом, для создания 
стоимости необходим рост, который сопровождается увеличением 
рентабельности от инвестиций, превышающих стоимость привлеченного 
капитала (ROIC > WACC) [32]. 
В рамках метода экономической добавленной стоимости EVA 
необходимо выполнить ряд корректировок, которые приближают прибыль 
фирмы к её денежному потоку, помогают более корректно отразить 
20 
 
инвестированный капитал, а также устранить влияние изменений учётной 
политики. Для расчёта показателя экономической добавленной стоимости было 
разработано 164 корректировки, список которых является закрытым. Однако, 
как отмечает ряд исследователей, для управления стоимостью фирмы на основе 
EVA достаточно использовать только некоторые корректировки, которые 
оказывают существенное влияние на отчётность и понятны менеджменту 
компании. 
Главным отличием между экономической прибылью в классическом 
понимании и EVA является понятие капитальных эквивалентов (equity 
equivalents). С помощью измерения изменения «невидимой» части 
инвестированного капитала, оценка инвестированного капитала становится 
ближе к рыночной, а бухгалтерская прибыль в чистом виде исчезает. 
Рассмотрим наиболее существенные корректировки прибыли и величины 
капитала: 
- капитализированные нематериальные активы. Часть нематериальных 
активов (например, НИОКР) обеспечивают получение выгод в будущем. 
Стоимость таких активов для расчетов EVA должна капитализироваться, а не 
списываться в расходы. Другими словами, величина капитала должна быть 
скорректирована на величину капитализированных нематериальных активов за 
вычетов накопленной амортизации. На величину амортизации анализируемого 
периода должна быть откорректирована величина NOPAT [27]; 
- отложенные налоги. Общую сумму отложенных налогов необходимо 
прибавлять к величине капитала. Для расчета величины NOPAT прирост суммы 
отложенных налогов за рассматриваемый период также прибавляется к сумме 
прибыли; 
- амортизация гудвилл. При расчете EVA необходимо измерить доход (в 
денежном эквиваленте), образованный средствами, вложенными в предприятие. 
По этой причине при расчете величины капитала прибавляется накопленная 
амортизация гудвилл, а при расчете NOPAT – прибавляется амортизация за 
рассматриваемый период; 
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- корректировки на резерв LIFO. Так как при применении метода LIFO 
получается более высокая оценка себестоимости и, соответственно, более 
низкая оценка балансовой стоимости остатка активов по сравнению с другими 
методами. Резерв LIFO рассчитывается как разница между FIFO и LIFO-
оценками остатков активов. Данная корректировка проводится если учетная 
политика принята по методу LIFO; 
- прочие капитальные эквиваленты, такие как: непризнанная деловая 
репутация (unrecognized goodwill), которая возникает, если при учете слияний и 
поглощений используется метод слияния интересов (pooling of interests method); 
капитализация расходов на НИОКР; созданные оценочные резервы. 
С момента представления концепции EVA широким профессиональным и 
научным кругам большое количество исследований было направлено на 
выявления значимых корректировок EVA. В 1997 году Кеном Юком было 
проведено масштабное исследование, благодаря сравнению собственных 
расчётных данных EVA 1000 крупнейших предприятий с данными 
публикуемыми Стерном и Стюартом. Несмотря на небольшое количество 
корректировок в разработанной им методике, результаты расчёта EVA 
оказались сильно взаимосвязанными с расчётами разработчиков модели. Кроме 
того, было предложено множество других методик корректировки 
бухгалтерских данных, большинство из которых основано на корректировке 
капитальных эквивалентов [53]. 
Важно отметить, что рост продаж компании не всегда приводит к росту 
стоимости данной компании. Докажем, что рост продаж может привести к 
снижению стоимости компании. Для этого воспользуемся формулой влияния 
факторов на стоимость компании Ю. Бригхема [27]: 
 
Vn = Cn + [
Bn(1+g)
WACC−g
] ∗ [ROS − WACC ∗ (
CR
(1+g)
)],                     (10) 
 
где  Vn - стоимость компании на момент времени n; 
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        Cn - вложенный капитал на момент времени n; 
        Bn - величина продаж в момент времени n; 
        g - темп роста за прогнозный период; 
        WACC - средневзвешенная стоимость капитала; 
        ROS - рентабельность продаж; 
        CR - потребность в капитале. 
Второе слагаемое в формуле (10) – это добавленная стоимость, которая 
образовалась в результате деятельности компании (MVA). В первой скобке 
представлена текущая стоимость возрастающих продаж, если не требуется 
дополнительных инвестиций. Но если для роста продаж потребуются 
значительные инвестиции, т.е. возрастет хотя бы один из показателей CR или 
WACC, то значение во второй скобке станет отрицательным, что приведет к 
снижению стоимости компании [32]. 
Существуют различные мнения по поводу использования показателя 
EVA. Те, кто выступают за использование  показателя EVA  в вопросах  оценки 
экономического роста компании,  аргументируют  свою точку зрения  
отражением данным показателем  действительной  экономической  выгоды  и 
ценности инвестиций, что может служить мерой эффективности для  
финансовых менеджеров компаний.   
Противники использования данного метода считают, что основной 
недостаток этого подхода состоит в том, что он не отмечает конкретные точки 
роста стоимости компании. 
Отсюда становится ясным, что  рост показателя EVA обусловлен лишь 
постоянным вливанием  дополнительных  средств, а не за счет компетентного 
управления имеющимся капиталом. Использование данного показателя  
вызывает сомнения еще и по другим причинам.  Основная  из них  состоит, по 
сути,  в  отсутствии интереса  акционеров  в максимизации EVA. Логично  
предположить,  что акционеры, а также топ-менеджеры компании охотнее 
преследуют свои интересы, прежде всего,  финансовые, что не исключает 
возможности более быстрого обогащения за счет  продажи  бизнеса  в  
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существующем состоянии и получения реальных  денег  сегодня, нежели  
рисковать,  пытаться его  продать в будущем за вероятно большую цену. Когда 
речь идет о моделировании роста компании нельзя обойти стороной учет всего 
многообразия интересов и целей акционеров компании, и в данном случае 
такой показатель, как EVA не в состоянии учесть их все, а значит применение 
только этого показателя не может служить полноценным  индикатором роста 
стоимости компании [19].    
Однако, рассмотрев аргументы противников использования EVA, мы 
считаем, тем не менее, что данный показатель удовлетворяет нашим 
требованиям, так как служит мерой эффективности работы компании. Кроме 
того именно с помощью экономической добавленной стоимости и 
рассчитывается спрэд доходности, который в свою очередь необходим для 
анализа положения компаний в матрице финансовых стратегий (МФС) и, затем, 
принятия необходимых управленческих решений. 
 
1.3 Принятие управленческих решений как предпосылки 
эффективности функционирования организации 
 
Основной стратегической целью финансового менеджмента является 
увеличение стоимости компании. Научные разработки и практика последних 
лет позволили превратить данный лозунг в действенный практический 
управленческий инструмент, а также привить финансовый образ мышления 
руководству многих компаний.  
Главный смысл состоит в обосновании положения о том, что наиболее 
эффективное функционирование компании достигается именно благодаря 
грамотному управлению ее ростом. Руководству каждой компании необходимо 
управлять ей для максимизации эффективности ее функционирования, а 
следовательно, необходимо принимать те или иные решения. На основе 
данных, полученных из определения финансового состояния предприятия, его 
ликвидности, платежеспособности, возможности его банкротства, а также 
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любых других оценок его состояния, менеджер данного предприятия и 
выбирает один из нескольких вариантов действий. По результатам данного 
выбора появляется определенное решение. 
В условиях рыночной экономики существует высокая степень 
неопределенности экономического поведения субъектов рынка. Поэтому здесь 
большую роль играют методы именно перспективного анализа, которые дают 
возможность принимать управленческие решения на основе оценки возможных 
в будущем ситуаций и выбора из нескольких альтернативных вариантов 
решений. Разработка и осуществление эффективных управленческих решений 
является важнейшим условием обеспечения конкурентоспособности 
продукции организации и самой организации на рынке, а также создания 
оптимальной структуры организации и рационализации других сторон ее 
деятельности [51]. 
Итак, что же такое управленческие решения? Управленческое решение 
это: 
-  важнейший вид управленческого труда, а также совокупность 
взаимосвязанных, целенаправленных и логически последовательных 
управленческих действий, которые обеспечивают реализацию управленческих 
задач;  
- творческое, волевое действие субъекта управления, которое 
основывается на знании объективных законов в сфере функционирования 
управляемой системы и анализа информации об её функционировании. Данное 
действие заключается в выборе цели, программы и способов деятельности 
коллектива в сфере разрешения проблемы или в сфере изменения цели;  
- действия субъекта управления (руководителя организации или группы 
руководящих лиц), направленные на выбор одного из нескольких 
альтернативных вариантов развития организации, которое гарантирует 
достижение намеченных целей с наименьшими издержками. 
Все управленческие решения можно разделить на два вида: 
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- традиционные решения, ранее неоднократно имевшие место; в этом 
случае следует выбрать один из уже имеющихся альтернативных вариантов; 
- нетрадиционные, нестандартные управленческие решения; их выработка 
связана с поиском новых альтернативных вариантов [49]. 
Управленческое решение направлено на следующие аспекты: 
- стратегическое планирование; 
- управление управленческой деятельностью; 
- управление человеческими ресурсами, такими как: производительность, 
активизация знаний и умений; 
- менеджмент деятельности в области производства и обслуживания; 
- обеспечение формирования системы управления компании; 
- управленческое консультирование; 
- менеджмент внутренних и внешних коммуникаций [48]. 
В данной выпускной квалификационной работе управленческие решения 
направлены на разработку финансовой стратегии компании, которая позволит 
улучшить ее финансовое положение при дальнейшем ее функционировании.  
Эффективность управленческого решения определяется по следующим 
параметрам: 
- решение исходит из реальных целей; 
- для осуществления решения имеется необходимое количество времени 
и ресурсы; 
- его можно применить к конкретным условиям среднестатистической 
организации; 
- заранее продуманы рисковые ситуации; 
- решение по прогнозам не создает конфликтные ситуации; 
- учитывается возможность изменений в деловом и фоновом окружении 
управленческого решения; 
- оно предоставляет возможность в плане осуществления контроля 
исполнения. 
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Организация процесса разработки управленческого решения — это 
сложный комплекс работ. Рассмотрим основные этапы разработки 
управленческих решений:  
- получение информации о ситуации; 
- определение целей; 
- разработка оценочной системы; 
- анализ ситуации; 
- диагностика ситуации; 
- разработка прогноза развития ситуации; 
- формирование альтернативных вариантов управленческих решений; 
- отбор вариантов управленческих воздействий; 
- разработка сценариев развития ситуации; 
- экспертная оценка основных вариантов управляющих воздействий;  
- этап коллективной экспертной оценки; 
- разработка плана действий; 
- анализ результатов развития данной ситуации после применения 
управленческих воздействий. 
Эффективность функционирования организации в очень значительной 
степени зависит от качества управленческих решений, а также от качества 
осуществления данных решений. Для того, чтобы определить эффективным 
было то или иное решение необходимо провести их анализ [22]. 
Рассмотрим порядок применения основных методов и приемов анализа 
при оценке эффективности принятия и исполнения управленческих решений: 
Метод сравнения дает возможность оценить деятельность организации, 
выявить отклонения фактических значений показателей от базисных величин, 
установить причины этих отклонений и найти резервы дальнейшего улучшения 
деятельности организации. 
Индексный метод используется при анализе сложных явлений, отдельные 
элементы которых измерить нельзя. В качестве относительных 
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показателей индексы необходимы для оценки степени выполнения плановых 
заданий, а также для определения динамики различных явлений и процессов. 
Балансовый метод заключается в сопоставлении взаимосвязанных 
показателей деятельности организации для выявления влияния отдельных 
факторов, а также для поиска резервов улучшения деятельности организации. 
При этом взаимосвязь между отдельными показателями выражается в виде 
равенства итогов, полученных вследствие определенных сопоставлений. 
Метод элиминирования, являющийся обобщением методов индексного, 
балансового и цепных подстановок, дает возможность выделить влияние 
отдельно взятого фактора на обобщающий показатель деятельности 
организации, исходя из предположения, что остальные факторы действовали 
при прочих равных условиях, то есть так, как предполагалось по плану. 
Графический метод представляет собой способ наглядной иллюстрации 
деятельности организации, а также способ определения ряда показателей и 
способ оформления результатов проведенного анализа. 
Функционально-стоимостный анализ (ФСА) представляет собой метод 
системного исследования, применяемого в соответствии с назначением 
изучаемого объекта (процессы, изделия) с целью повышения полезного 
эффекта, то есть отдачи на единицу совокупных затрат за жизненный цикл 
объекта. 
Важнейшая черта функционально-стоимостного анализа состоит в 
установлении целесообразности перечня функций, которые должен выполнять 
проектируемый объект в определенных конкретных условиях, или в проверке 
необходимости функций уже существующего объекта. 
Экономико-математические методы анализа используются с целью 
выбора оптимальных вариантов, определяющих управленческие решения в 
существующих или планируемых экономических условиях [49]. 
Обобщая вышесказанное, можно отметить, что без принятия 
управленческих решений, фирма не сможет достигнуть поставленных целей, 
ведь такие решения являются основой функционирования любого предприятия. 
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Так, например, менеджер быстроразвивающегося предприятия, при условии 
достаточности денежных средств у предприятия, может принять решение о 
расширении его деятельности. Или же наоборот, при недостатке денежных 
средств, отказаться от одной из низкорентабельных отраслей 
функционирования, либо начать поиск заемных источников финансирования 
деятельности предприятия [26]. 
Как именно формируется управленческое решение в той или иной 
ситуации, и на основании каких данных оно формируется рассматривается в 
следующей главе дипломной работы. 
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2 Методика формирования матрицы финансовых стратегий 
 
2.1 Использование матричного подхода при формировании 
стратегии компании 
 
При формировании компанией стратегии ее дальнейших действий в тот 
или иной период ее функционирования, необходимо провести финансовый 
анализ для принятия дальнейших управленческих решений. Существует 
множество различных вариантов анализа состояния компании, а также 
формирования стратегий на основе данных анализа. Так, например, фирма 
может произвести коэффициентный анализ, либо анализ на основе построения 
различных матриц (Матрица БКГ, Матрица Франшона-Романе,  Матрица АДЛ, 
Матрица GE, Матрица Ансоффа, Матрица SWOT, МФС). В данной же работе 
рассматривается анализ состояния двух компаний, а также формирование их 
дальнейших стратегий при помощи матричного подхода, а именно с помощью 
матрицы финансовых стратегий.  
Матрица финансовой стратегии (МФС) является инструментом  
оценки финансовых возможностей и прогнозирования «критического  
пути» предприятия в ближайшем будущем.  
МФС используется для анализа изменения рыночной стоимости 
компании и избытка/недостатка денежных средств и принятия дальнейших 
управленческих решений. С помощью данной матрицы фирма выбирает 
определенную стратегию в зависимости от конкретного ее расположения в 
матрице. Данная матрица характеризует финансовое состояние фирмы, а ее 
применение позволяет спрогнозировать перспективы ее дальнейшего развития. 
Все возможные виды финансовой стратегии фирмы могут быть 
представлены в виде матрицы финансовых стратегий. Манипулируя в рамках 
данной матрицы, возможно рассмотрение проблемы в динамике, что дает 
возможность не только формулировать финансовую стратегию, но и изменять 
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ее в результате изменения каких-то очень важных параметров 
функционирования предприятия как такового [32]. 
Любая матрица образуется по двум признакам (факторам) с помощью 
системы горизонтальных и вертикальных координат экономического 
пространства, которые выражают количественные или качественные 
характеристики соответствующих рыночных параметров. Их пересечение 
образует поля (квадранты, стратегические секторы), отражающие позицию 
фирмы на рынке [46].  
В данной работе параметрами матрицы финансовых стратегий являются: 
спрэд доходности и разрыв в темах устойчивого и фактического роста фирмы. 
 
2.2  Элементы матрицы финансовых стратегий 
 
Построение матрицы финансовых стратегий базируется на двух 
основополагающих параметрах, а именно: на экономической прибыли (или 
спрэде доходности), характеризующей приращение ценности в рамках одного 
периода, и стратегическом разрыве в темпах устойчивого и фактического роста. 
Первым параметром является способность компании создавать 
стоимость. Эта способность измеряется величиной спрэда доходности (ROIC - 
WACC) и показателем EVA. Данный параметр уже был рассмотрен ранее, в 
первой главе выпускной квалификационной работы. Вспомним, что 
представляет собой данный показатель: экономическая добавленная стоимость 
или EVA является одним из методов оценки экономической прибыли и 
представляет собой чистую операционную прибыль после уплаты налогов за 
вычетом затрат на капитал (формулы 2 и 3).   
Вторым основополагающим параметром матрицы финансовых стратегий 
является сравнение фактического роста продаж с его сбалансированным 
уровнем, то есть с темпом устойчивого (сбалансированного) роста SGR 
(Sustainable Growth Rate) [24]. 
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Данный термин был введен в теорию и практику управления компаниями 
в 1960-е гг. всемирно известной консалтинговой фирмой Boston Consulting 
Group (BCG). Показатель SGR означает максимальный темп роста, который 
компания в состоянии поддерживать без изменения (увеличения) 
финансирования, то есть без привлечения дополнительных финансовых 
ресурсов [27]. 
В научной литературе приводятся различные подходы к определению 
сбалансированного роста. Так, Р.Хиггинс дает следующее определение: «Это 
такие темпы роста продаж, которые не истощают финансовые ресурсы» [34]. К. 
Палепу приводит некоторые уточнения этого определения: «Это такой рост, 
который фирма может поддерживать без изменения доходности и финансовой 
политики» [35]. Дж. Ван Хорн конкретизирует характеристику «коэффициента 
устойчивого роста», который определяет как «…максимальный годовой 
прирост продаж (в процентах), который может базироваться на 
прогнозируемых коэффициентах деловой активности, а также коэффициента 
задолженности и выплаты дивидендов» [12]. 
Проще говоря, проблему достижения сбалансированного роста можно 
свести к следующему вопросу: как долго компания может расти до того 
момента, когда будет вынуждена привлечь внешнее финансирование? 
Достижимый рост  (SGR) характеризуется максимально возможным 
приростом объема продаж (в %), которого можно достичь без изменения 
финансовой политики компании (тот же финансовый рычаг, та же норма 
выплаты дивидендов, нет выпуска или выкупа акций) или модификации ее 
операционной политики (та же рентабельность и оборачиваемость активов).  
Фактически, поиск возможных путей достижения сбалансированного 
роста означает, с одной стороны, выявление потенциала роста компании и, с 
другой – согласование этих возможностей с реалиями финансового рынка. 
Многие предприятия приносят себя в жертву будущему росту, перенасыщаясь 
внешним финансированием. Но необходимо понимать насколько желаемые 
показатели экономического роста предприятия согласуются с его реальными 
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возможностями, а также с возможностями финансового рынка. Если реальный 
рост предприятия превышает устойчивый, то он должен быть чем-то 
профинансирован. Если он финансируется за счет привлечения заемного 
капитала, то это приведет к росту коэффициента задолженности и повышению 
уровня финансовой зависимости компании, а также к снижению ее финансовой 
устойчивости. Моделирование сбалансированного роста предприятия может 
рассматриваться как мощный инструмент планирования и прогнозирования ее 
деятельности.  
Таким образом, сбалансированный рост может рассматриваться с двух 
позиций: в первом варианте речь идет об изменении объема продаж, во втором 
– об увеличении собственного капитала фирмы. Важно заметить, что эти точки 
зрения не противоречат друг другу, а лишь подтверждают «золотое правило»: 
компания должна наращивать активы только в том случае, если это приведет к 
росту объема реализации, а увеличение темпов оборота имеет смысл только 
тогда, когда это приводит к повышению нормы чистой прибыли [27].  
Расчет  устойчивого (сбалансированного) роста основан на показателях:  
- рентабельность продаж (ROS);  
- коэффициент оборачиваемости общих активов (Коб); 
- мультипликатор собственного капитала (М); 
- коэффициент реинвестирования прибыли (Крп). 
При заданных на уровне достигнутого показателей реинвестирования 
прибыли и рентабельности собственного капитала (ROE), прирост объема 
продаж (∆𝐵) равен [32]:  
 
∆B =
Kрп∗ROE
1−Kрп∗ROE
 ,                                      (11) 
 
где Крп – коэффициент реинвестированной прибыли (Крп=(NI-Div)/NI); 
      ROE – рентабельность собственного капитала. 
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ROE = ROS ∗ Kоб ∗ M,                  (12) 
 
где ROS – рентабельность продаж (ROS=ЧП/ВР). 
При расчете сбалансированного роста на начало периода необходимо 
использовать модель Хиггинса [25]: 
 
SGR = ROE ∗ Kрп                     (13) 
 
Модель устойчивого состояния Росса, наоборот, используется при 
расчете показателя на основе данных на конец периода [27]: 
 
𝑆𝐺𝑅 =
𝐾рп∗𝑅𝑂𝑆∗𝐾об∗𝑀
1−𝐾рп∗𝑅𝑂𝑆∗𝐾об∗𝑀
 ,                 (14) 
 
где Коб – коэффициент оборачиваемости общих активов (Коб=ВР/А); 
      М – мультипликатор собственного капитала (M=A/(СК+ДБП). 
Показатель сбалансированного роста SGR объединяет в себе 
инвестиционные, операционные и финансовые факторы и условия увеличения 
стоимости компании. Используя этот показатель, менеджеры компании могут 
принимать реалистичные решения относительно возможностей 
сбалансированного роста компании, перспектив ее развития и 
целесообразности расширения деятельности. Кроме того, данный показатель 
дает понимание, как использовать те или иные рычаги для достижения роста 
фирмы и максимизации ее стоимости [32]. 
Существует две возможные ситуации: компании растут быстрее, чем их 
возможности смоделированного темпа устойчивого роста, и наоборот – 
компании растут более медленными темпами, чем их показатель 
сбалансированного темпа роста. 
В первом случае, когда фирмы растут быстрее, чем их показатель 
устойчивого роста, в итоге они столкнуться с дефицитом денежных средств, 
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который в свою очередь необходим для финансирования этого роста. Наиболее 
худшим последствием такой стратегии может стать банкротство фирмы. 
Поэтому, фирмы, относящиеся к такой категории, могут уменьшить свой 
фактический рост или использовать стратегии улучшения их показателя SGR с 
помощью корректировки одного или нескольких показателей деятельности 
фирмы. 
Если данная проблема временна, краткосрочна, то выходом из такой 
ситуации может служить получение дополнительных краткосрочных кредитов. 
Если же превышение фактического темпа роста над сбалансированным длится 
долгое время, то управляющие компанией должны пересмотреть финансовую 
стратегию, используя один или несколько следующих вариантов действий: 
- произвести дополнительную эмиссию акций; 
- привлечь дополнительные кредиты; 
- уменьшить дивидендные выплаты; 
- увеличить маржу прибыли (например, путем повышения цены на 
готовую продукцию); 
- уменьшить (в процентном выражении) отношение общей стоимости 
активов к объему продаж; 
- слиться с другой компанией, у которой имеются излишние финансовые 
ресурсы, или которая растет более быстрыми темпами. 
Во втором же случае, когда фактические темпы роста компании меньше, 
чем сбалансированный темп, образуется избыток денежных средств. 
Следовательно, задачей менеджмента становится поиск выгодных вариантов 
вложения избыточных средств. 
Если данная ситуация временная, то возможно продолжение 
наращивания накопления для обеспечения роста в будущем. Если же компания 
не сможет увеличить темпы роста в перспективе, то следует оценить, является 
ли такая ситуация проблемой всей отрасли или только данной компании. Если 
анализ показывает, что это стареющая отрасль и вложения в нее 
бесперспективны, то компании следует диверсифицировать свою деятельность 
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и вложить средства в новые виды деятельности. Если же замедленные темпы 
роста и снижение отдачи от вложенных средств наблюдаются только в 
конкретной компании, то, скорее всего, проблемы связаны с неэффективным 
управлением. 
Выходом из положения для таких компаний может стать увеличение 
дивидендных выплат или обратный выкуп обыкновенных акций с целью 
уменьшения долговой нагрузки фирмы. Также, компания может осуществлять 
некоторые социально-значимые инвестиции, которые будут существенными с 
точки зрения повышения имиджа компании, что заложит потенциал роста 
компании в будущем. Кроме того, компания может увеличить в своем портфеле 
количество менее доходных, но  высоколиквидных активов для снижения 
показателя устойчивого роста. Однако так как такое положение не может 
сохраняться в течение длительного периода времени, то в качестве 
альтернативной меры можно попытаться увеличить реальные темпы роста 
через слияния и приобретения (покупка роста), то есть объединение с быстро 
растущей компанией [27].  
Из рассмотренного выше, становится понятно, что каждое из 
перечисленных действий имеет определенные недостатки и ограничения в 
применении. В каждой конкретной ситуации компания должна изучить свои 
реальные возможности по использованию того или иного механизма, оценить 
его преимущества, а также риски. 
Концепция устойчивого роста является важным инструментом, 
позволяющим компании определить возможные пути ее развития и разработать 
стратегию, направленную на повышение ее стоимости.  
 
2.3 Формирование матрицы финансовых стратегий 
 
Изучение ключевых показателей изменения стоимости компании дает 
необходимую информацию для управления ее ростом. Матрица финансовых 
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стратегий была разработана для систематизации подходов к принятию решений 
на основе полученной информации [33].  
Двумерная матрица финансовых стратегий состоит из четырех 
квадрантов, полученных в результате пересечения двух осей (Рисунок 1). 
Вертикальная ось измеряет способность компании создавать стоимость. Эта 
способность измеряется величиной спрэда доходности (ROIC - WACC) и 
показателем EVA. Если полученная разница положительная – стоимость 
компании увеличивается, если отрицательная, ее ценность снижается [50]. 
 
Спрэд доходности 
(ROIC – WACC) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1 – Матрица финансовых стратегий 
 
Горизонтальная ось измеряет способность компании финансировать свой 
рост продаж, которая оценивается разницей между фактическими темпами 
роста продаж и темпами устойчивого роста (𝐺продаж- SGR). Если разница 
Избыток денежных 
средств 
Gпродаж < SGR 
 
Дефицит 
денежных средств 
Gпродаж > SGR 
 
У
м
ен
ьш
ен
и
е 
ст
о
и
м
о
ст
и
 
E
V
A
 <
 0
 
 
У
в
ел
и
ч
ен
и
е 
ст
о
и
м
о
ст
и
 
E
V
A
 >
 0
 
ROIC – рентабельность задействованного 
капитала 
WACC - средневзвешенная стоимость 
капитала 
Gпродаж – фактический рост продаж 
SGR – темп устойчивого роста 
  
У
м
ен
ьш
ен
и
е 
ст
о
и
м
о
ст
и
 
E
V
A
 <
 0
 
 
У
в
ел
и
ч
ен
и
е 
ст
о
и
м
о
ст
и
 
E
V
A
 >
 0
 
37 
 
положительная, компания испытывает дефицит денежных средств, если 
отрицательная, у компании наблюдается их излишек. 
Два верхних квадранта характеризуются положительным значением 
спрэда доходности (ROIC — WACC > 0) и увеличением стоимости компании, 
т.к. EVA > 0. 
Если в результате диагностики компания попадает в левый верхний 
квадрант у нее положительный показатель EVA, наблюдается избыток 
денежных средств, а темпы роста продаж ниже сбалансированного уровня. 
Такой компании следует использовать избыток денежных средств путем 
инвестирования в рост компании либо приобретения связанных бизнесов, 
также она может распределять избыток денежных средств для увеличения 
дивидендных выплат или проведения обратного выкупа акций.  
Правый верхний квадрант свидетельствует, что спрэд доходности больше 
0, т.е. операционная доходность превышает средневзвешенную стоимость 
капитала, и, следовательно, значение EVA положительное. Темпы роста продаж 
больше сбалансированного уровня, наблюдается дефицит денежных средств. В 
этом случае управленческие решения должны быть направлены на сокращения 
роста продаж до устойчивого уровня, исключения из ассортимента продукции с 
низкой доходностью, уменьшения дивидендных выплат, привлечения 
дополнительных источников финансирования. Следует, однако, с 
осторожностью относится к стремлению решить проблему финансирования 
экономического роста опережающими темпами за счет лишь  внешних 
заимствований. Высокие деловые риски, которыми характеризуется высокая 
скорость развития, требуют в первую очередь использования нераспределенной 
прибыли и увеличения собственного капитала компании.  
Два нижних квадранта характеризуются отрицательным значением 
спрэда доходности (ROIC — WACC < 0) и уменьшением стоимости компании, 
т.к. EVA< 0. 
Нахождение компании в левом нижнем квадранте свидетельствует об 
избытке денежных средств и низких темпах роста продаж. В этом случае 
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следует изменить структуру капитала компании, повысить эффективность 
управления инвестициями, снизить операционные расходы, а возможно и 
осуществить реструктуризацию.  
Расположение компании в правом нижнем квадранте показывает, что 
наблюдается разрушение стоимости компании (EVA<0) при дефиците 
денежных средств, темпы роста продаж явно больше сбалансированного 
уровня. Привлечение дополнительных источников финансирования,  покрытие 
недостатка денежных средств  кредитными ресурсами в условиях разрушения 
ценности оказывается  необоснованным. Если такая компания сумеет на время 
снизить темпы своего роста, затормозив на период скорость своего развития и 
снизив тем самым финансовые риски собственной неплатежеспособности, она 
окажется в левом нижнем квадранте матрицы финансовых стратегий. В 
противном случае менеджерам такой компании следует задуматься о 
реструктуризации или ее продаже [27; 32]. 
Наличие в практике аналитической деятельности такого стратегически 
ориентированного инструмента как матрица финансовых стратегий позволит 
правильно формировать финансовую политику и принимать обоснованные 
решения, направленные на максимизацию рыночной стоимости компании.  
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3 Применение матрицы финансовых стратегий на примере АО 
«Красмаш», АО «Краскон» и АО «СУЭК-Красноярск» 
 
3.1 Краткая характеристика компаний АО «Красмаш», АО 
«Краскон» и АО «СУЭК-Красноярск» 
 
Акционерное общество «Красноярский машиностроительный завод». 
Акционерное общество «Красноярский машиностроительный завод» 
является основным изготовителем в России баллистических ракет для 
подводных лодок, а также базового модуля разгонного блока для ракет-
носителей «ЗЕНИТ», «ПРОТОН». Кроме того, продукцией АО «Красмаш» 
является оборудование для нефтехимии и установки для производства кремния. 
Форма собственности АО «Красмаш» - федеральная собственность. 
Основными видами деятельности фирмы являются: производство оружия 
и боеприпасов; производство ракет-носителей и разгонных блоков; 
производство машин и оборудования; производство медицинской аппаратуры, 
оборудования, инструмента. 
В рамках конверсионной программы освоено производство: 
- теплообменной аппаратуры и сепараторов;  
- котлового и емкостного оборудования;  
- ростовых установок для выращивания кристаллов поликремния;  
- нестандартного оборудования и др. 
Датой основания завода принято считать 13 июля 1932 года, когда 
приказом Народного комиссариата тяжёлой промышленности был принят 
Устав Государственного управления по стройке и временной эксплуатации 
Красноярского машиностроительного завода — «Стройкрасмаш». В то время 
заводом выпускались драги, паровые котлы и экскаваторы для золотых 
приисков. Начальником строительства и первым директором завода с 1932 года 
по 1937 год был Александр Петрович Субботин. 
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Наряду с оборонной продукцией, Красмашем освоена и продолжает 
осваиваться продукция гражданского назначения. При этом предпочтение 
отдано наукоемким проектам, в реализации которых максимально используется 
имеющийся научно-технический и производственный потенциал предприятия. 
Приоритетными направлениями развития гражданской продукции 
являются производство оборудования для атомной, химической и нефтегазовой 
отраслей, производство оборудования для топливно-энергетического 
комплекса, производство малотоннажное химическое, криогенное 
производство, производство режущего и мерительного инструмента, 
нестандартного оборудования. 
23 декабря 2008 года ФГУП «Красмаш» преобразовано в ОАО 
«Красмаш», 100 процентов акций которого находится в федеральной 
собственности. Учредителем Общества является Российская Федерация в лице 
Федерального агентства по управлению государственным имуществом. В 2015 
году ОАО "Красмаш" было преобразовано в АО "Красмаш". 
Общество имеет филиалы: 
- химический завод, расположенный по адресу: 662991, Российская 
Федерация, Красноярский край, г. Железногорск, поселок Подгорный, ул.  
Заводская, дом 1. (основной вид деятельности: криогенное производство, 
испытание элементов ракетно-космической техники, утилизация БРПЛ, 
производство ТНП); 
- центр профилактики заболеваний и реабилитации, расположенный по 
адресу: 660123, Российская Федерация, Красноярский край, г.Красноярск, ул. 
Парковая, дом 14. (основной вид деятельности: деятельность санаторно-
курортных учреждений);   
 -комбинат питания, расположенный по адресу; 660123, Российская 
Федерация, Красноярский край, г. Красноярск, проспект имени газеты 
Красноярский рабочий, дом 29/2. (основной вид деятельности: деятельность 
столовых при предприятиях и учреждениях). 
Кроме того, АО «Красмаш» имеет собственную ТЭЦ. 
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Корпуса завода расположены по общепринятому технологическому 
принципу: складское хозяйство, транспортное, раскройно-заготовительное 
производство, кузница, литейное производство, цех термической обработки и 
покрытий, механическая обработка, все виды сварки, включая ЭЛС, 
производство пневмовакуумных испытаний, корпуса общей сборки и 
вакуумных испытаний через контрольно-испытательные станции. 
На 24 декабря 2015 года Уставный капитал Общества составляет 10 246 
497 000 (десять миллиардов двести сорок шесть миллионов четыреста 
девяносто семь тысяч) рублей. Уставный капитал Общества состоит из 
10 246 497 штук обыкновенных именных бездокументарных акций 
номинальной стоимостью 1000 (одна тысяча) рублей каждая. Уставной капитал 
полностью оплачен учредителем. Учредителем АО «Красмаш» является 
Российская Федерация в лице Федерального агентства по управлению 
государственным имуществом. 100% акций данного общества находятся в 
Федеральной собственности. 
Органами управления Общества являются:  
- общее собрание акционеров;  
- совет директоров;  
- генеральный директор (единоличный исполнительный орган). 
Контроль за финансово-хозяйственной деятельностью Общества 
осуществляет ревизионная комиссия [38]. 
Чистые активы предприятия на конец отчетного периода (2015 года) 
равны 11 468 596 тыс. руб., т.е. не ниже величины уставного капитала (10 246 
497 тыс. руб.).  
Рентабельность по обществу в 2015г. составила 3,6% со смежниками, 
6,6% без смежников, в том числе:  
спецпродукция – 6,4 %;  
гражданская продукция – 9,4%.  
В 2015г. чистая прибыль общества с филиалами составила 158 096тыс. 
руб.  За аналогичный период 2014г. прибыль составляла 171 980 тыс. руб.  
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Основным источником формирования прибыли предприятия являются 
доходы от реализации продукции (363 635 тыс. руб.)  
Прочие доходы в основном состоят из доходов от реализации имущества 
(82 677тыс. руб.), восстановление начисленных резервов согласно 
инвентаризации (122 091тыс. руб.), неустойка, возмещение ущерба (1 650 тыс. 
руб.), возврат за обучение ( 190 тыс. руб.), доходы от продажи лома и ДМС (3 
118 тыс. руб.).  
Прочие расходы включают в себя  налоги (41 369 тыс. руб.), затраты при 
реализации имущества   ( 55 821тыс. руб.), платежи по экологии, НДК (2 866 
тыс. руб.), расходы на социальные мероприятия (57 617 тыс. руб.),списание 
НЗП по решениям (105 892 тыс. руб.),оценка акций (1454 тыс. руб.), резерв по 
сомнительным долгам (115 925 тыс. руб.). 
Основные технико-экономические показатели АО «Красмаш» 
представлены в таблице 2. 
Таблица 2 – Основные технико-экономические показатели АО «Красмаш» 
Показатели 2014 год 2015 год Отклонения 
в 
абсолютных 
значениях 
в % 
1 2 3 4 5 
1. Выручка, тыс. руб 9 101 320 10 582 341 1 481 021 16,27 
2. Себестоимость, 
тыс. руб 
8 776 794 10 218 706 1 441 912 16,42 
3. Прибыль от 
продаж, тыс. руб 
324 526 363 635 39 109 12,05 
4. Стоимость ОПФ, 
тыс. руб 
5 693 825 6 708 470 1 014 645 17,82 
5. Численность ППП, 
чел. 
6251 6364 113 1,80 
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Окончание таблицы 2 
1 2 3 4 5 
6. 
Производительность 
труда, тыс. руб/чел 
1 455,97824 1 605,81806 149,839818 10,29 
7. Фондоотдача 1,5984 1,5774 - 0,0209 - 1,31 
8. Чистая прибыль, 
тыс. руб 
171 980 158 096 - 13 884 - 8,07 
9. Чистые активы, 
тыс. руб 
8 454 549 11 468 596 3 014 047 35,65 
10. Рентабельность 
СК, %  
(ЧП/СК)*100% 
2,14 1,39 -0,75 - 35,04 
 
Дальнейший расчет проводится на основании Бухгалтерского баланса АО 
«Красмаш», Отчета о финансовых результатах и Отчета о движении денежных 
средств (приложения А, Б, В, Г). 
Акционерное общество «Краскон». 
Акционерное общество "Кондитерско-макаронная фабрика «Краскон» 
(АО "Краскон") – это крупнейший производитель кондитерских и макаронных 
изделий в Красноярском крае. 
Красноярская кондитерско-макаронная фабрика была создана в 1942 году 
на базе артели «Энергия» и имела в своем составе три цеха: карамельный, 
конфетный и пряничный. В 1958 году на месте пряничного цеха было налажено 
производство ириса, неглазированных конфет, драже и мармелада. В 1963 г. в 
состав фабрики вошла макаронная, а в 1976 – шоколадная фабрика. В 1992 г. 
предприятие было приватизировано, а в 1998 г. после очередной смены 
организационно-правовой формы получило свое название – ЗАО "Краскон". В 
2015 г. предприятие стало АО "Краскон". На данный момент генеральным 
директором АО «Краскон» является Казанцев Владимир Иванович. 
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В состав современной фабрики "Краскон" входят четыре цеха – три из 
них производят кондитерскую продукцию, один – макаронные изделия. 
Мощности для производства кондитерских изделий составляют 10 тысяч тонн в 
год, для производства макаронных изделий – 8 тысяч тонн в год. На фабрике 
работают 360 человек, из них 92 специалиста с высшим образованием, 145 
специалистов со среднеспециальным образованием. "Краскон" производит 
более 200 наименований кондитерских изделий, в том числе шоколадные 
конфеты, зефир, ирис, мармелад, карамель, драже, вафли, более 50 видов 
наборов шоколадных конфет в коробках, а также 12 видов макаронных изделий 
из муки высшего сорта. 
Форма собственности АО «Краскон» - частная собственность. 
На 31 декабря 2015 года Уставный капитал Общества составляет 22 569 
000 (двадцать два миллиона пятьсот шестьдесят девять тысяч) рублей. 
Уставный капитал Общества состоит из 45 138 штук обыкновенных именных 
бездокументарных акций номинальной стоимостью 500 (пятьсот) рублей 
каждая [37].  
Чистые активы предприятия на конец отчетного периода (2015 года) 
равны 157 183 тыс. руб., т.е. не ниже величины уставного капитала (22 569 тыс. 
руб.).  
В 2015г. чистая прибыль общества с филиалами составила 9 161 тыс. руб.  
За аналогичный период 2014г. прибыль составляла 7 879 тыс. руб.  
Основные технико-экономические показатели АО «Краскон» 
представлены в таблице 3. 
Таблица 3 – Основные технико-экономические показатели АО «Краскон» 
Показатели 2014 год 2015 год Отклонения 
в 
абсолютных 
значениях 
в % 
1 2 3 4 5 
1. Выручка, тыс. руб. 418 692 486 448 67 756 16,18 
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Окончание таблицы 3 
1 2 3 4 5 
2. Себестоимость, 
тыс. руб. 
333 309 395 843 62 534 18,76 
3. Прибыль от 
продаж, тыс. руб. 
11 396 18 388 6 992 61,35 
4. Стоимость ОПФ, 
тыс. руб. 
62 842 59 574 -3 268 -5,2 
5. Фондоотдача 6,6626 8,1654 1,5028 22,55 
6. Чистая прибыль, 
тыс. руб. 
7 879 9 161 1 282 16,27 
7. Чистые Активы, 
тыс. руб. 
154 062 157 183 3 121 2,02 
8. Рентабельность СК, 
%  (ЧП/СК)*100% 
5,11 5,82 0,71 13,89 
 
Дальнейший расчет проводится на основании Бухгалтерского баланса АО 
«Краскон», Отчета о финансовых результатах и Отчета о движении денежных 
средств (приложения Д, Е, Ж). 
Акционерное общество «Сибирская угольная энергетическая компания» в 
Красноярским крае. 
АО «СУЭК» является одним из ведущих угледобывающий предприятий 
мира и крупнейшим производителем угля в России. В состав АО «СУЭК» 
предприятия Красноярского края вошли в 2002 году. 
В Красноярском крае добывается каждая десятая тонна российского угли 
и каждая третья тонна угля СУЭК. В недрах основного угольного бассейна 
региона – Канско-Ачинского – сосредоточены крупнейшие в России запасы 
ценного ископаемого. По объемам запасов – более 640 млрд тонн – бассейн 
является одним из самых мощных и перспективных не только в России, но и в 
мире. 
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СУЭК входит в ТОР-10 крупнейших налогоплательщиков Красноярского 
края. За последние пять лет в консолидированный бюджет региона перечислено 
более 8 млрд. рублей. 
 СУЭК является одним из крупнейших работодателей в Красноярском 
крае. На предприятиях группы лиц АО «СУЭК» в Красноярском крае работают 
около 5 тысяч человек.  
Сегодня на территории Красноярского края работают три добывающих и 
три сервисных предприятия группы лиц АО «СУЭК». Это филиал АО «СУЭК-
Красноярск» «Разрез Бородинский имени М.И. Щадова» в Рыбинском районе, 
АО «Разрез Березовский» в Шарыповском районе и АО «Разрез Назаровский» в 
Назаровском районе. 
 Форма собственности АО «СУЭК-Красноярск» - частная собственность. 
Генеральным директором предприятия является Фёдоров Андрей Витальевич. 
Уставный капитал Общества составляет 8 350 000 000 (восемь 
миллиардов триста пятьдесят миллионов) рублей. Уставный капитал Общества 
состоит из 8 350 000 000 штук обыкновенных бездокументарных акций 
номинальной стоимостью 1 (один) рубль каждая. Уставный капитал Общества 
оплачен на 100% [39]. 
Основные технико-экономические показатели АО «СУЭК-Красноярск» 
представлены в таблице 4. 
Таблица 4 – Основные технико-экономические показатели АО «СУЭК-
Красноярск» 
Показатели 2013 год 2014 год Отклонения 
в 
абсолютных 
значениях 
в % 
1 2 3 4 5 
1. Выручка, млн. руб. 18 115 16 685 -1 430 -7,89 
2. Себестоимость, 
млн. руб. 
5 593 5 792 199 3,55 
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Окончание таблицы 4 
1 2 3 4 5 
3. Прибыль от 
продаж, млн. руб. 
5 671 4 946 -725 -12,78 
4. Стоимость ОПФ, 
млн. руб. 
1 248 1 351 103 8,25 
5. Численность ППП, 
чел. 
1 179 2 380 1 201 101,86 
6. 
Производительность 
труда, млн. руб./чел 
15,36 7,01 -8,35 -54,36 
7. Фондоотдача 14,51 12,35 -2,16 -14,88 
8. Чистая прибыль 
(убыток), млн. руб. 
- 798 3 132 3930 392,48 
9. Чистые Активы, 
млн. руб. 
7 490 9 754 2 264 30,22 
10. Рентабельность 
СК, %  (ЧП/СК) 
-10,65 32,10 42,75 301,40 
 
Дальнейший расчет проводится на основании Бухгалтерского баланса АО 
«СУЭК-Красноярск», Отчета о финансовых результатах и Отчета о движении 
денежных средств (приложения И, К, Л). 
 
3.2 Анализ компаний на основе матрицы финансовых стратегий 
 
АО «Красмаш». 
Для расчета разрыва между фактическим объемом продаж и 
сбалансированным используем Модель Росса и рассчитаем устойчивый темп 
роста на конец года по формуле (14). 
2014 год: 
M =
0,5∗(35850218+29148858)
0,5∗(8012725+5380121)+0,5∗(441824+446205)
= 4,5514     
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Kоб =
9101320
0,5∗(35850218+29148858)
= 0,28004      
ROS =
171980
9101320
= 0,0188    
Kрп =
171980−49679
171980
= 0,7111     
SGR =
0,7111∗0,0188∗0,28004∗4,5514
1−0,7111∗0,0188∗0,28004∗4,5514
= 0,017334 или 1,7334%  
Темп фактического роста рассчитывается по формуле: 
 
𝐺 =
ВР1−ВР0
ВР0
,                           (15) 
 
где ВР1 – выручка отчетного года; 
      ВР0 – выручка в предыдущем году. 
G =
9101320−7937932
7937932
= 0,1465 или 14,65%  
Следовательно, фактический темп роста продаж превышает 
сбалансированный, что говорит о дефиците денежных средств в будущем. Это 
означает, что компания фактически развивается с темпами, которые не 
обеспечены собственными источниками финансирования. А значит, 
необходимо привлечение дорогостоящих заемных средств. 
Для того чтобы узнать, что произошло со стоимостью компании (рост или 
снижение) рассчитаем спрэда доходности и экономическую добавленную 
стоимость по формулам (2) и (3). 
EBIT=264 496+1 304 103=1 568 599 тыс. руб 
С= 0,5*(35 850 218+29 148 858) – 0,5*(12 698 185+8 740 574) = 
=21 780 158,5 тыс. руб 
NOPAT=1 568 599*(1-0,2)=1 254 879,2 тыс. руб 
 
Корректировка NOPAT: NOPATk=NOPAT+ОНО            (16) 
 
NOPATk=1 254 879,2+(-132 083)=1 122 796,2 тыс. руб 
Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается по формуле: 
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 WACC = iсс ∗ dск + dзк ∗ (1 − t) ∗ iзс,                   (17) 
 
где iсс – цена источника собственных средств; 
      iзс – цена источника заемных средств; 
      dск  и dзк, соответственно, доли собственного и заемного капитала в пассивах 
предприятия. 
 
𝑖сс =
𝐷𝑖𝑣
УК/𝑁
                   (18) 
 
iзс=(% к уплате1*100%)/ЗС0                      (19) 
 
iзс=(1 304 103*100%)/14 058 100=9,2765% 
iсс=
49679000
7121842000/1000
=6,975583% 
WACC= 6,975583*0,5036 + 0,4963*(1-0,2)*9,2765 = 7,19604% 
ROIC=1 122 796,2/21 780 158,5=0,051551 или 5,1551 % 
EVA= (0,051551-0,0719604)*21 780 158,5= -444 512,71 тыс. руб 
EVA=1 122 796,2 – 0,0719604*21 780 158,5= -444 512,71 тыс. руб 
Спрэд доходности=5,1551-7,19604= -2,04094% 
Так как и спрэд доходности, и показатель EVA имеют отрицательные 
значения, следовательно, за 2014 год стоимость компании снизилась.  
Обобщая вышесказанное, можно сделать вывод, что относительно МФС 
АО «Красмаш» находится в правом нижнем квадранте, где наблюдается 
разрушение стоимости компании при дефиците денежных средств.  
2015 год: 
M =
0,5∗(32952914+35850218)
0,5∗(11361046+8012725)+0,5∗(107550+441824)
= 3,4534  
Kоб =
10582341
0,5∗(32952914+35850218)
= 0,3076  
ROS =
158096
10582341
= 0,0149  
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Kрп =
158096−44528
158096
= 0,7183  
SGR =
0,7183∗0,0149∗0,3076∗3,4534
1−0,7183∗0,0149∗0,3076∗3,4534
= 0,011499 или 1,1499%  
G =
10582341−9101320
9101320
= 0,1627 или 16,27%  
Следовательно, на конец 2015 года, как и в 2014 году, фактический темп 
роста продаж компании превышает ее сбалансированный темп роста, значит, 
компания испытывает дефицит денежных средств.  
EBIT=272 417+780 693=1 053 110 тыс. руб. 
С=0,5*(32 952 914 + 35 850 218) – 0,5*(12 604 562 +12 698 185) = 
=21 750 192, 5 тыс. руб  
NOPAT=1 053 110*(1-0,2)=842 488 тыс. руб 
NOPATk=842 488+114 285=956 773 тыс. руб 
iзс=(780 693*100%)/7 628 100=10,2344% 
icc=
44528000
10246497000/1000
= 4,34568% 
WACC=4,34568*0,9324+0,0676*(1-0,2)*10,2344=4,605388% 
ROIC=956 773/ 21 750 192,5=0,043989 или 4,3989% 
EVA= (0,043989-0,04605388)*21 750 192,5= - 44 911,53 тыс. руб 
EVA= 956 773-21 750 192,5 *0,04605388= -44 907,75 тыс.  руб 
Спрэд доходности=4,3989 – 4,605388=  -0,206488 % 
Так как спрэд доходности отрицательный, следовательно, стоимость 
компании уменьшается, это видно и из отрицательного значения EVA.  
Следовательно, в 2015 году АО «Красмаш», как и в 2014 году, находится 
правом нижнем квадранте матрицы. Расположение АО «Красмаш» в 2014 и 
2015 гг. проиллюстрировано на рисунке 2. Рекомендации по выходу из 
сложившейся ситуации рассмотрены в следующем параграфе. 
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Рисунок 2 – Положение АО «Красмаш» в МФС АО «Краскон» 
 
2014 год: 
EBIT=10 059+2 311=12 370 тыс. руб 
С=0,5*(214 332 + 195 648)-0,5*(41 265+42 389)=163 163 тыс. руб 
NOPATк=12 370*(1-0,2)+0=9 896 тыс. руб 
Так как у предприятия нет долгосрочных обязательств, следовательно, 
средневзвешенная стоимость капитала будет равна цене источника 
собственных средств. 
Iсс=(480000/(22 569 000/500))=10,6340556% 
WACC=1*10,6340556=10,6340556% 
ROIC=9 896/163 163=0,06065101 или 6,065101% 
EVA=(0,06065101-0,106340556)*163 163= - 7 454,84 тыс. руб 
EVA=9 896 – 0,106340556*163 163= - 7 454,84 тыс. руб 
Спрэд доходности =(6,065101-10,6340556)= - 4,5689% 
Так как спрэд доходности отрицателен, а также экономическая 
добавленная стоимость отрицательна, то это означает, что за 2014 год 
стоимость АО «Краскон» снизилась. 
М=0,5*(214 332 + 195 648)/(0,5*(154 062+ 153 259)+0,5*(0+0))=1,3340 
Коб=418 692/0,5*(214 332 + 195 648)=2,0424 
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ROS=7 879/418 692=0,0188 
Крп=(7 879-480)/7 879=0,9390  
SGR =
0,9390 ∗ 0,0188 ∗ 2,0424 ∗ 1,3340
1 − 0,9390 ∗ 0,0188 ∗ 2,0424 ∗ 1,3340
= 0,0505 или 5,05% 
G= (418 692 – 411 501)/411 501=0,0174 или 1,74% 
Следовательно, сбалансированный темп роста продаж превышает 
фактический, что говорит об избытке денежных средств.  
Отрицательное значение спрэда доходности вкупе с превышением 
сбалансированного роста над фактическим означает, что АО «Краскон» 
находится в нижнем левом квадранте матрицы. 
2015 год: 
М=0,5*(196 325 + 214 332)/(0,5*(157 183+ 154 062)+0,5*(0+0))=1,3194 
Коб=486 448/0,5*(196 325 + 214 332)=2,3691 
ROS=9 161/486 448=0,0188 
Крп=(9 161-409)/9 161=0,9553 
SGR =
0,9553 ∗ 0,0188 ∗ 2,3691 ∗ 1,3194
1 − 0,9553 ∗ 0,0188 ∗ 2,3691 ∗ 1,3194
= 0,05948 или 5,94% 
G= (486 448 – 418 692)/418 692=0,1618 или 16,18% 
Следовательно, фактический темп роста превышает сбалансированный, 
значит, фирма в 2015 году уже испытывает нехватку денежных средств, в 
отличие от 2014 года. 
EBIT=11 633+4 642=16 275 тыс. руб 
С=0,5*(196 325 + 214 332)-0,5*(39 142+41 265)=165 125 тыс. руб 
NOPATкор=16 275*(1-0,2)+0=13 020 тыс. руб 
В 2015 году, как и в 2014 у компании отсутствуют долгосрочные 
обязательства. 
Iсс= (409 000/(22 569 000/500))=9,06110151% 
WACC=1*9,06110151 = 9,06110151% 
ROIC=13 020/165 125 = 0,07884936 или 7,884936% 
EVA=(0,07884936-0,0906110151)*165 125= -1 942,14 тыс. руб 
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EVA=13 020 – 0,0906110151*165 125= - 1 942,14 тыс. руб 
Спрэд доходности=7,884936-9,06110151= -1,17616551% 
В 2015 году значение спрэда доходности отрицательно, что говорит о 
снижении стоимости компании, то есть о ситуации, аналогичной предыдущему 
рассматриваемому периоду. 
Отрицательное значение спрэда доходности вкупе с превышением 
фактического роста продаж над сбалансированным означает, что АО «Краскон» 
находится в правом нижнем квадранте матрицы. Данное положение 
характеризуется снижением стоимости фирмы, а также дефицитом денежных 
средств. Расположение АО «Краскон» представлено на рисунке 3. 
 
 
Рисунок 3 – Положение АО «Краскон» в МФС 
 
АО «СУЭК-Красноярск». 
2014 год:  
М=0,5*(13 294+9 791)/(0,5*(9 754+7 490)+0,5*(0+0))=1,33 
Коб=16 685/0,5*(13 294+9 791)=1,44 
ROS=3 132/16 685=0,1877 
Крп=(3 132-0)/3 132=1 
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SGR =
1∗0,1877∗1,44∗1,33
1−1∗0,1877∗1,44∗1,33
= 0,5612 или 56,12%  
G =
16 685−18  115
18 115
= −0,0789 или − 7,89%  
За 2014 год фактические темпы роста предприятия оказались 
отрицательными, то есть, произошло снижение темпов роста, это означает, что 
сбалансированные темпы роста превышают фактические, следовательно, у 
предприятия наблюдается избыток денежных средств. 
EBIT=5 111+0=5 111 млн. руб 
С=0,5*(13 294+9 791)-0,5*(3 393+2 171)=8 760,5 млн. руб 
NOPATk=5 111*(1-0,2)-26=4 062,8 млн. руб  
У предприятия в 2014 году отсутствуют выплаты по дивидендам, также 
отсутствуют платные долгосрочные обязательства, следовательно, 
средневзвешенная стоимость будет рассчитываться на основе существующих 
ставок по депозитам в РФ. В настоящее время в России ставки по депозитам 
колеблются от 10,70% до 12,75%, в расчетах будем использовать нижнюю 
границу, то есть ставку, равную 10,70%.  
WACC=0,9933*10,70= 10,63473% 
ROIC=4 062,8/8 760,5=0,46376348 или 46,376348% 
EVA=(0,46376348-0,1063473*8 760,5=3 131,14 млн. руб 
EVA=4 062,8 -0,1063473*8 760,5= 3 131,14 млн. руб 
Спрэд доходности = (46,376348-10,63473)=35,741618% 
В связи с тем, что экономическая добавленная стоимость положительна, 
также как и спрэд доходности, то это означает рост стоимости компании за 
2014 год. 
Обобщая вышесказанное видно, что в 2014 году предприятие находится в 
левом верхнем квадранте матрицы, данное положение характеризуется 
избытком денежных средств и ростом стоимости компании. 
Расположение АО «СУЭК-Красноярск» в матрице финансовых стратегий 
в 2014 году представлено на рисунке 4. 
 
55 
 
 
Рисунок 4 – Положение АО «СУЭК-Красноярск» в МФС 
 
Дальнейшее принятие управленческий решений по улучшению 
финансового состояния фирм, а также расчет их результатов представлены в 
следующем параграфе настоящей выпускной квалификационной работы. 
 
3.3 Разработка управленческих решений на основе матрицы 
финансовых стратегий 
 
Порядок принятия управленческого решения, а также, какое именно 
управленческое решение необходимо принять в том или ином случае зависит от 
каждого конкретного положения фирмы в матрице финансовых стратегий. Так, 
в случае дефицита денежных средств, управленческие решения в первую 
очередь должны быть направлены на снижение фактических темпов роста, и 
только после этого уже можно воздействовать на стоимость компании.  
Итак, какими же методами можно избавиться от дефицита денежных 
средств? Когда фирмы растут быстрее, чем их показатель устойчивого роста, в 
итоге они столкнуться с дефицитом денежных средств, который в свою очередь 
необходим для финансирования этого роста.  
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На первый взгляд, проблему дефицита денежных средств можно решить 
путем заимствования, однако, привлечение дополнительных источников 
финансирования,  покрытие недостатка денежных средств  кредитными 
ресурсами в условиях разрушения ценности оказывается  необоснованным.  
Наилучшим выходом в сложившейся ситуации будет являться снижение 
фактических темпов роста компании или использование стратегии улучшения 
ее показателя SGR с помощью корректировки одного или нескольких 
показателей ее деятельности. Если такая компания сумеет на время снизить 
темпы своего роста, затормозив на период скорость своего развития и снизив 
тем самым финансовые риски собственной неплатежеспособности, она 
окажется в левом нижнем квадранте матрицы финансовых стратегий. В 
противном случае менеджерам такой компании следует задуматься о 
реструктуризации или ее продаже. 
Снижение фактических темпов роста может быть достигнуто путем 
снижения выручки предприятия. 
Увеличения сбалансированного темпа роста продаж можно достигнуть 
путем снижения выплат по дивидендам, снижения себестоимости продукции 
при неизменности ее цены, снижение коммерческих и управленческих 
расходов.  
Кроме того, повлиять на сложившуюся ситуацию возможно через 
пересмотр финансовой стратегии, используя один или несколько следующих 
вариантов действий: 
- произвести дополнительную эмиссию акций; 
- привлечь дополнительные кредиты, в случае если проблема носит 
краткосрочный характер; 
- увеличить маржу прибыли (например, путем повышения цены на 
готовую продукцию);  
- уменьшить (в процентном выражении) отношение общей стоимости 
активов к объему продаж; 
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- слиться с другой компанией, у которой имеются излишние финансовые 
ресурсы, или которая растет более быстрыми темпами. 
Если же возникает обратная ситуация, то есть ситуация, когда у компании 
наблюдается избыток денежных средств, то такая ситуация не является 
критичной. А значит, компания может, как снизить свой избыток, так и, вместо 
уравнивания сбалансированного и фактического темпов роста, вложить свои 
денежные средства в какой-либо проект. 
В случае если компания все-таки желает снизить избыток денежных 
средств, то она может это сделать через снижение темпов сбалансированного 
роста посредству увеличения выплат по дивидендам (вследствие чего 
снижается коэффициент реинвестированной прибыли, а значит, снижается и 
сам сбалансированный темп роста), либо же через увеличение темпов 
фактического роста, то есть с помощью увеличения выручки. Кроме того, 
достичь поставленную цель можно с помощью обратного выкупа акций 
компанией. 
Так как в идеале, фирмам необходимо, чтобы сбалансированный и 
фактический темпы роста продаж были равны, то это означает, что фирме 
необходимо найти такой объем выручки, который бы уравнивал фактический и 
сбалансированный темпы роста продаж. В результате анализа была выведена 
общая формула выручки, при которой темпы фактического роста равны темпам 
сбалансированного роста, для получения которой необходимо приравнять 
вышеупомянутые темпы роста:  
 
Х−ВР0
ВР0
=
А
(СК+ДБТ)
∗
Х
А
∗
ЧП
Х
∗
(ЧП−Div)
ЧП
1−
А
(СК+ДБТ)
∗
Х
А
∗
ЧП
Х
∗
(ЧП−Div)
ЧП
 ,                  (20) 
 
где X – искомый объем выручки (ВР1); 
      ВР0 – выручка прошлого года; 
      А – активы фирмы;  
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     СК – собственный капитал; 
     ДБТ – доходы будущих периодов; 
     ЧП – чистая прибыль; 
     Div – уплаченные дивиденды. 
После проведения преобразований, получаем, что необходимый объем 
выручки можно рассчитать по формуле: 
 
Х = ВР1 = ВР0 ∗ (
(ЧП−𝐷𝑖𝑣)
(СК+ДБТ)
1−
(ЧП−𝐷𝑖𝑣)
(СК+ДБТ)
) + ВР0              (21) 
 
После того, как фирма достигла необходимого ей соотношения 
фактического и сбалансированного темпов роста, она может направить свои 
действия на увеличение стоимости компании. 
Существует несколько возможных направлений на пути достижения 
компанией роста ее стоимости, каждое из которых, соответственно, включает 
свои пути достижения и свои стратегии. Направления и соответствующие им 
пути достижения представлены ниже: 
Первым направлением можно назвать повышение прибыльности фирмы. 
Путями для его достижения могут являться сокращение затрат, а также 
увеличение дохода предприятия. Вследствие чего первое направление сводится 
к увеличению операционной доходности основной деятельности предприятия. 
Второе направление, это повышение оборачиваемости. Оно может 
достигаться так же как и в предыдущем случае через увеличение дохода, и, 
кроме того, через сокращение инвестированного капитала. То есть, второй 
стратегией будет являться снижение объемов инвестированного капитала. 
Третьим направлением является снижение средневзвешенной стоимости 
капитала. Достижение последнего возможно через оптимизацию структуры 
капитала, вследствие чего третьей стратегией и будет являться непосредственно 
оптимизация структуры капитала.  
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Необходимо отметить, что если воздействовать на изменение стоимости 
фирмы, то  данное воздействие будет влиять и на отношение между 
фактическим и сбалансированным ростом продаж. 
АО «Красмаш». В 2015 году АО «Красмаш» находилось в правом нижнем 
квадранте матрицы финансовых стратегий, положение в котором 
характеризуется снижением стоимости компании, а также дефицитом 
денежных средств. Последнее объяснятся тем, что компания растет быстрее, 
чем ее возможности смоделированного темпа устойчивого роста. 
В результате анализа было представлено три возможных варианта 
стратегий улучшения финансовой ситуации АО «Красмаш». Рассмотрим 
каждый вариант.  
В качестве первой рассматриваемой стратегии выберем снижение 
фактического роста продаж до сбалансированного уровня, а в качестве 
анализируемого управленческого решения – снижения выручки предприятия и, 
соответственно, себестоимости продаж. 
Итак, нам необходимо, чтобы сбалансированный и фактический темпы 
роста продаж были приблизительно равны, то есть, чтобы сбалансированный 
темп рост либо немного превышал фактический, либо был ему равен. 
Необходимо снизить фактический темп роста до такого уровня, чтобы он 
был ниже сбалансированного, то есть меньше примерно 1,14% (так как при 
изменении выручки, изменится и сам сбалансированный темп роста продаж): 
𝐺 =
𝑥−9101320
9101320
=0,011499  
Следовательно, x=0,011499*9101320+9101320=9 205 976,08тыс. руб. То 
есть выручка снизилась на 13,01%. 
Далее, необходимо снизить себестоимость  таким образом, чтобы ЧП 
осталась прежней. Тогда ВР=9 205 976,08тыс. руб, а с/с= ВР - Валовая прибыль 
= 9 205 976,08 - 363 635=8 842 341,08тыс. руб. Это значит, что себестоимость 
продаж снизилась на 13,46%.  
M =
0,5∗(32952914+35850218)
0,5∗(11361046+8012725)+0,5∗(107550+441824)
= 3,4534  
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Kоб =
9 205 976,08
0,5∗(32952914+35850218)
= 0,2676  
ROS =
158096
9 205 976,08
= 0,01717  
Kрп =
158096−44528
158096
= 0,7183  
SGR =
0,7183∗0,01717∗0,2676∗3,4534
1−0,7183∗0,01717∗0,2676∗3,4534
= 0,01152889 или 1,1528%  
Следовательно, новый сбалансированный темп роста продаж составляет 
1,15%, а значит, он превышает фактический, который в свою очередь равен 
1,14%. 
Второй возможной стратегией является увеличение сбалансированного 
роста, а значит, необходимым управленческим решением является снижение 
дивидендов, причем они должны быть снижены на такую сумму, чтобы SGR 
мог сравняться с G, т.е. был равным 16,27%. 
Для достижения поставленной цели, необходимо изменить всего один 
показатель, а именно Коэффициент реинвестированной прибыли: 
M =
0,5∗(32952914+35850218)
0,5∗(11361046+8012725)+0,5∗(107550+441824)
= 3,4534  
Kоб =
10582341
0,5∗(32952914+35850218)
= 0,3076  
ROS =
158096
10582341
= 0,0149  
SGR =
x∗0,0149∗0,3076∗3,4534
1−x∗0,0149∗0,3076∗3,4534
= 0,1627  
X=8,840978 – значение данного показателя означает, что коэффициент 
реинвестированной прибыли должен быть равен 8,84, что вытекает из формулы 
коэффициента реинвестированной прибыли (Крп=(NI-Div)/NI). А это в свою 
очередь значит, что дивиденды должны быть отрицательными. 
Следовательно, вторая стратегия относительно данной конкретной 
фирмы не может быть применена. 
Третьей стратегией является смешение первых двух стратегий, а именно: 
сокращение дивидендов до нуля и снижение выручки и себестоимости продаж. 
Отказ от выплаты дивидендов приводит к тому, что коэффициент 
реинвестированной прибыли принимает значение равное единице, а вследствие 
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этого изменяется и темп сбалансированного роста, который теперь составляет 
1,608%. 
Это означает, что необходимо найти такой объем выручки, при котором 
фактический темп роста был бы ниже сбалансированного, то есть меньше 
примерно 1,608%: 
𝐺 =
𝑥−9101320
9101320
=0,01608  
Следовательно x=0,01608*9101320+9101320=9 247 669,23 тыс. руб. 
с/с = ВР - Валовая прибыль = 9 247 669,23 - 363 635=8 884 034,23 тыс. 
руб. 
M =
0,5∗(32952914+35850218)
0,5∗(11361046+8012725)+0,5∗(107550+441824)
= 3,4534  
Kоб =
9 247 669,23
0,5∗(32952914+35850218)
= 0,268815  
ROS =
158096
9 247 669,23
= 0,01709  
Kрп =
158096−0
158096
= 1  
SGR =
1∗0,01709∗0,268815∗3,4534
1−1∗0,01709∗0,268815∗3,4534
= 0,01612 или 1,612%  
Следовательно, новый сбалансированный темп роста продаж составляет 
1,612%, а значит, он превышает фактический, который в свою очередь равен 
1,608%. 
Все вышеназванные стратегии обобщает формула (21), с помощью нее 
можно рассчитать необходимый объем выручки, при любом заданном уровне 
дивидендных выплат. 
Так, например, для случая, когда дивиденды были выплачены в размере 
44 528 тыс. рублей, выручка, при которой темпы фактического и 
сбалансированного роста равны, составляет: 
Х = 9101320 ∗ (
(158096−44528)
0,5∗(11361046+8012725)+0,5∗(107550+441824)
1−
(158096−44528)
0,5∗(11361046+8012725)+0,5∗(107550+441824)
) + 9101320 =
 9206277,17 тыс. руб.  
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Общее движение фирмы по матрице финансовых стратегий после 
применения первого либо третьего варианта действия представлено на рисунке 
5. 
 
     
Рисунок 5 – Положение АО «Красмаш» в МФС после применения 
управленческих решений 
 
По АО «Краскон» мы наблюдаем аналогичную ситуацию: в 2015 году 
фирма находится в правом нижнем квадранте матрице, следовательно, 
рекомендации по улучшению фирмой ее финансового состояния будут 
совпадать в рекомендациями для АО «Красмаш». 
Ситуация же АО «СУЭК-Красноярск» является совершенно иной, как 
относительно ее роста продаж, так и относительно стоимости фирмы. По 
результатам 2014 года фирма оказалась в левом верхнем квадранте матрицы, 
это означает, что у фирмы избыток денежных средств. Данная ситуация 
образовывается вследствие низких темпов фактического роста и высоких 
темпов устойчивого роста. Значит теперь, рекомендации по оптимизации 
фактического роста продаж будут направлены на повышение фактического 
роста продаж и на снижение сбалансированного темпа роста продаж. 
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Повышение фактических темпов роста может быть достигнуто с 
помощью такого управленческого решения, как увеличения выручки 
предприятия. 
Снижение сбалансированного темпа роста продаж можно достигнуть 
путем увеличения выплат по дивидендам. 
Альтернативными вариантами действий являются обратный выкуп акций, 
а также социально значимые инвестиции. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 
В данной работе был рассмотрен стоимостной подход к управлению 
компанией и один из методов оценки стоимости компании внутри данного 
подхода. Подводя итог, можно отметить, что главной идеей концепции 
стоимостного подхода является то, что наиболее эффективное 
функционирование компании достигается благодаря грамотному управлению 
ее ростом на основе стоимостного подхода. То есть управление фирмой должно 
быть нацелено в первую очередь на увеличение стоимости компании.  
Оценить же стоимость компании можно через метод экономической 
добавленной стоимости EVA. Положительной стороной данного показателя 
является то, что он отражает действительные экономические выгоды  и 
ценности инвестиций, а это в свою очередь может служить мерой 
эффективности для  финансовых менеджеров компаний.  Основным же 
недостатком этого подхода является то, что он не отмечает конкретные точки 
роста стоимости компании. Кроме того, использование данного показателя 
может вызвать сомнения по причине отсутствия интереса  акционеров  в 
максимизации EVA. Однако данный показатель удовлетворяет нашим 
требованиям, так как служит мерой эффективности работы компании. Кроме 
того, именно с помощью экономической добавленной стоимости и 
рассчитывается спрэд доходности, который в свою очередь необходим для 
анализа положения компаний в матрице финансовых стратегий и, затем, 
принятия необходимых управленческих решений. 
Так же в работе был рассмотрен второй параметр матрицы финансовых 
стратегий, а именно – разница между фактическим и сбалансированным 
темпами роста продаж. Данный параметр показывает избыток (в случае 
превышения сбалансированного темпа над фактическим) или же дефицит (в 
случае превышения фактических темпов над сбалансированными) денежных 
средств фирмы. Наилучшей ситуацией для фирмы является такая, при которой 
темпы фактического роста максимально приближены к темпам 
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сбалансированного роста, в таком случае нет ни дефицита, ни избытка 
денежных средств. 
Изучение ключевых показателей изменения стоимости компании дает 
необходимую информацию для управления ее ростом. На основе этих 
показателей строится матрица финансовых стратегий. Матрица финансовой 
стратегии (МФС) является инструментом  оценки финансовых возможностей и 
прогнозирования «критического пути» предприятия в ближайшем 
будущем. Именно на основе положения в матрице и может быть принято 
необходимое управленческое решение. 
На основе матрицы финансовых стратегий в работе было 
проанализировано финансовое положение трех фирм: АО «Красмаш», АО 
«Краскон» и АО «СУЭК-Красноярск». 
За 2015 год АО «Красмаш» и АО «Краскон» заняли одинаковые 
положения в матрице финансовых стратегий, они располагались в правом 
нижнем квадранте матрице, который характеризуется дефицитом денежных 
средств, а также снижением стоимости компании. При данном положении, все 
управленческие решения в первую очередь должны быть направлены на 
снижение фактического темпа роста продаж, и только после достижения 
данной цели можно воздействовать на увеличение стоимости компании. 
В данной работе было проанализировано снижение фактического темпа 
роста тремя способами, а именно: с помощью снижения выручки от продаж и 
себестоимости продаж; с помощью снижения дивидендов; а также с помощью 
объединения первых двух способов. Действенными оказались лишь первый и 
третий варианты управленческих решений. 
АО «СУЭК-Красноярск» в 2014 году заняло левое верхнее положение в 
матрице, которое характеризовалось ростом стоимости фирмы, а также 
избытком денежных средств. В данном случае управленческие решения 
должны быть направлены на повышение фактического темпа продаж до уровня 
сбалансированного. Данную цель можно достигнуть с помощью увеличения 
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выручки от продаж; увеличения выплат по дивидендам, а также обратного 
выкупа акций фирмы. 
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Windows 98/XP/7; Adobe Reader V8.0 и выше. – Загл. с экрана. 
51 Финансовый менеджмент [Электронный ресурс] : Федеральный 
образовательный портал – Режим доступа: http://ecsocman.hse.ru/text/19189301 
52 Цели оценки бизнеса [Электронный ресурс] : науч. статья – Режим 
доступа: 
http://studme.org/137610259020/ekonomika/tseli_otsenki_biznesa_raznymi_subekta
mi   
53 Экономическая добавленная стоимость [Электронный ресурс] : 
статья – Режим доступа:  
https://ru.wikipedia.org/wiki/Экономическая_добавленная_стоимость 
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ПРИЛОЖЕНИЕ А 
 
Бухгалтерский баланс АО «Красмаш» на 31 декабря 2015 г. 
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Окончание приложения А 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Б 
 
Отчет о финансовых результатах АО «Красмаш» за 2015 г. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ В 
 
Отчет о финансовых результатах АО «Красмаш» за 2014 г. 
 
Наименование показателя Код 
строки 
За 2014 год За 2013 год 
Выручка (нетто) 2110 9 101 320  7 937 932 
Себестоимость продаж 2120 (8 776 794) (7 664 615) 
Валовая прибыль (убыток) 2100 324 526 273 317 
Коммерческие расходы 2210 - - 
Управленческие расходы 2220 - - 
Прибыль (убыток) от продаж 2200 324 526 273 317 
Доходы от участия в других организациях 2310   
Проценты к получению 2320 1 435 626 1 390 086 
Проценты к уплате 2330 (1 304 103)    (1 319 517) 
Прочие доходы 2340 86 572 74 281 
Прочие расходы 2350 (278 125) (154 636) 
Прибыль (убыток) до налогообложения 2300 264 496 263 531 
Текущий налог на прибыль 2410 - - 
в т.ч. постоянные налоговые обязательства 
(активы) 
2421 39 617 12 110 
Изменение отложенных налоговых обязательств 2430 (132 083) (271 103) 
Изменение отложенных налоговых активов 2450 39 567 206 287 
Прочее 2460 - - 
Чистая прибыль (убыток) 2400 171 980 198 715 
СПРАВОЧНО 2510   
Результат от переоценки внеоборотных активов, 
не включаемый в чистую прибыль (убыток) 
периода 
2520 - - 
Результат от прочих операций, не включаемый в 
чистую прибыль (убыток) периода 
2500 - - 
Совокупный финансовый результат периода  171 980 198 715 
Базовая прибыль (убыток) на акцию 2900 - - 
Разводненная прибыль (убыток) на акцию 2910 - - 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Г 
 
Отчет о движении денежных средств АО «Красмаш» за 2015 г. 
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Окончание приложения Г 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Д 
 
Бухгалтерский баланс АО «Краскон» на 31 декабря 2015 г. 
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Продолжение приложения Д 
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Окончание приложения Д 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
81 
 
ПРИЛОЖЕНИЕ Е 
 
Отчет о финансовых результатах АО «Краскон» за 2015 г. 
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Окончание приложения Е 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Ж 
 
Отчет о движении денежных средств АО «Краскон» за 2015 г. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
84 
 
Продолжение приложения Ж 
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Окончание приложения Ж 
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ПРИЛОЖЕНИЕ И 
 
Бухгалтерский баланс АО «СУЭК-Красноярск» на 31 декабря 2014 г. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ К 
 
Отчет о финансовых результатах АО «СУЭК-Красноярск» за 2014 г. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Л 
 
Отчет о движении денежных средств АО «СУЭК-Красноярск» за 2014 г. 
 
 
 
